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第4節 電子マネーの本質と発行主体の位置づけ
（以上，前号）
（以下，本号）
電子マネーがもたらす潜在的影響については， これまでも棲々検討され
てきた。代表的なものには金融制度調査会の報告書 (1997)(1998)や舘
＊ 本稿作成に関連して，下記の方々にはインタビューに快く応じて頂き，同時に得
難い資料を賜わった。記して，ご協力に深甚の謝意を表したい。本稿はもっぱら筆
者自身の理解と解釈と考察に基づくものであり，言うまでもなく，事実認識等に関
するありうべき過誤は一人筆者のみの責めに帰する。／
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(2002) などがある2 各国金融当局がそうした影響をどのように捉え，こ
れにどう対応しようとしているかのスタンスについては， CPSS(2001) 
の国別記述が詳しい。
その際のt要な論点としては中央銀行の金融政策やシニョーリッジに
及ぽす影響，技術的安全性確保の問題，発行主体に対するプルーデンシャ
ル規制のあり方，カード利川者保護の問題鼈f的取引全般に共通する契
約等の法律lこの要件散備．犯罪的使用（たとえばマネーローンダリング）
に関わる論点，国境を越えて利Jtjされることに関わる諸問題（たとえば
電f商取引と関税逃れ）等々がある。これらの諸論点は相互に密接に関連
し，盾複する部分も少なくないが効率的な支払決済手段たる霞rマネー
は今まさに発展途I・.の新しいシステムであって．支払決済手段としての安
定性や1~1頼性を確保しつつ． ＂［能な限りで民間 t体のイニシャティブによ
り多様なスキームが開発されるのが沼ましい段階にあるのもたしかであ
る。現段階では．屯fマネーがもたらすかもしれない諸問題を懸念するこ
/ IYバンクj,U行企l由i部の宮地信f氏．総務省郵政企仙i竹頂P.l,,j 経 •f,f;r1i佃i課経‘常調介
宇長のI時政彦氏， I叱令長補佐の中）も英樹氏および[HJ国際調介係長の河野爪氏， l I 
本銀行金融研究所の内ド直行氏， I本銀行国際調介課長のイi[H和彦氏， ソニー
Felicaビジネスセンター'fi業推進部関西党業所所長の渡辺賢＾氏， ソニー・ブロー
ドバンドソリューション（株党業 l課の大矢輝雄氏， NTTコミュニケーションのeス
マート・トラスト・サービス部長の遊佐洋氏， rn]eスマート・トラスト・サービス
部決済部門長の飯田真史氏， APSCA(Asian Pacific Smart Card Association) H 
本担当理事のK.Ayukawa氏シンガポール金融当MのLS.Kok氏 (Head,Currency 
Department. Monetary Authority of Singapore), シンガポール地上交通局の
S.Prakasam氏 (Managerof Fare System, Land Transport Authority, Singapore), 
ホンコン金融当局のH.Y.Tang氏 (SeniorManager, Payment System, Monetary 
Managemnet & Infrastructure Department, Hong Kong Monetary Authority), 
S.Li氏およびB.Lee氏（共にSeniorManagers, Banking Development Department. 
Hong Kong Monetary Authority), (株オクトパス・カードのB.Lam氏 (Business
Development Manager, Octopus Cards Limited, Hong Kong)の各位（順不同。役
職は2002年度後期時点のもの）。
なお，本稿は平成14年度科学研究費補助金基盤研究 (C) (2) (課題番号
14530121) による研究成果の一部である。
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とよりも，民間主導による詳しい電子マネー・スキームをどう開発促進し
ていくかというのが最も大きな基本問題であるかもしれない。なお，電子
マネーが本当に効率的であるかどうか判断するについては，単に通貨使用
の限界的なコストのみならず，通貨として利用可能となるためのネットワ
ーク構築コストを考慮することも不可欠であり，また通貨として利用する
場合のリスクも勘案されなければならない。そうした上で，総合的観点に
立って電子マネーの発展は評価されなければならない。
本稿では支払決済システムのあり方という視点のもと，電子マネー発行
主体の金融システム上の位置づけに関わる論点に焦点をしぼって若干の考
察を試みるものである。しかし，発行主体の位置づけを考えるに当たって
は，発行するところの電子マネーそのものの性格付けが明瞭でなければな
るまい。そこで，本節では，電子マネーの本質的性格を理解するとともに，
これを前提に電子マネー発行主体の位置づけについて検討を加えたい。
4.1 電子マネーの本質的性格
電子マネーはまさに発展途上の新しい支払決済手段やシステムであっ
て，それらのスキームの詳細は必ずしも同じでない。また，さらに今後異
なる幾多の電子マネー・スキームが開発されるかもしれない。ところが，
先の 2つの節（前号の第 2節および第 3節）で整理した事例をつぶさに観
察すれば，電子マネーと言われるものの多くは概ね以下のいずれかの枠組
みを採用しているものと理解することができる。ただし，実際にはこれら
の枠組みを複合的に併せ持っている場合も少なくない。
(i)現金通貨との交換に電子信号としての電子マネーが発行されたと観念
される場合。
(i)預金通貨（銀行の流動性預金）との交換で電子信号としての電子マネ
ーが発行されたと観念される場合。
(i)クレジットカードによるクレジット負債との交換で電子信号としての
電子マネーが発行されたと観念される場合。
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なお，いずれの場合であっても． カード型電fマネーの場合に，このカ
ード自体に電子マネー・バリューの電子1言号が記録される場合と，発行t
体のサーバー・コンピュータにそれが記録される場合とがあり得るが機
能的にはいずれも同じである。ただ．両者において電子マネー価値が何ら
かの理由で喪失した場合等における処理方法は明らかに異なるので．電子
マネー利用者に対する保護のあり方は当然異なってくるであろう。
まだいずれの枠組みの場合であっても，充填された価値が換金される
（現金ないし銀行預金へ返還できる）契約内容になっているかどうかの迎
いもある。換金性は．電子マネーヘの信頼感を醸成するとともに，電子マ
ネー利用者の便宜を図るという観点からは¥1然のことであると考える立場
があろう 0 しかし他方，換金性をサえることは現金通貨や預金通貨との類
似性を翡めることになり．遁fマネー発行に関わってより厳しいプルーデ
ンシャル規制が課せられる可能性もある（場合によっては，銀行免許の取
得が必要となるかもしれない）。これをml避する観点からはむしろ換金性
を仔えない設r汁としその代わり搭載可能な電子マネーバリュー限度を低
く設定するなどの考え方もあり得る。こうした設計Lの選択は，電fマネ
一発行t体を金融‘り局がどのように位置づけようとするかその政策的ス
タンスいかんにも依存しよう。この論点についてはあらためて戻って考
える。
同様に，いわゆるオープン・ループ刑（転々流通型）設計にするかク
ローズド・ループ型（使用される毎に発行主体に電子マネーが還流する仕
組み）に設計するかも，電子マネーに対する信頼度をどう確保するかとい
う点と，電子マネーが伝統的な貨幣にどれほど近似しているか，その判断
次第で金融当局がいかなる規制の枠を準備しようとするかという点に依存
して決まってこよう。支払決済手段としての信頼度を渭初から高く維持す
るには，その都度伝統的な貨幣（現金通貨や預金通貨）へ換金する仕組み
を準備した方が望ましいと考えられようしまた転々流通刑に設計すれば
それだけ伝統的な貨幣形態にいっそう近似することになるから，金融当局
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はより厳しい規制の枠をはめる可能性が高く，そのことを考慮してもやは
りクローズド・ループ型が望ましいと発行主体は考えるかもしれない。
上記いずれの枠組みであっても，電子マネーを媒介とする支払決済シス
テムは従来の現金通貨，預金通貨，あるいはクレジットカードに比し総合
的に見てコスト効率的な面が強いと推測される（ただし，客観的で厳密な
コスト比較は本稿では行なわない）。他方，貨幣ないしマネーとして使用
することに関わるリスクの大きさは，電子マネーとこれら伝統的手段とで
甲乙が必ずしも付けがたいように思われる。その意味まで，電子マネーの
発展は社会全体にとって基本的に望ましいものと本稿では考えている。
さて，電子マネーの発行とこれによる支払決済が関係者のバランスシー
トにどのような影響を与えるかを考察し， このことから電子マネーの本質
的性格を把握していこう。以下の図 1--3は，商品サービスGの購入・販
売とその支払決済がそれぞれ現金C, 預金D, そしてクレジットカードL
という既存の諸手段によってはどのようになされるかを，各主体のバラン
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スシート項Hの変化によって跡づけたものである。ただし△は残高の変化
分を C. D. Lに腰付きのbは商品の買い手を sは売り手を， cはク
レジットカード会社を示している。
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図4 現金通貨⇒電子マネーの場合
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図6 クレジットカード債務⇒電子マネーの場合
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注：図 6において，売り手および買い手とクレジット会社間との決済は，銀行預金口座
の振替を介して行われる。したがって，図から省かれている銀行のバランスシート項H
変化は図 3のそれと同じになる。
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図 4~6 は電子マネーEが発行され，これが支払決済手段として用いら
れる場合のバランスシート変化を示すが，電子マネーが現金通貨（第4図），
預金通貨（第 5図），クレジットカード債務（第 6図）との交換でそれぞ
れ発行される場合を表している。なお， EMIは電子マネー発行主体
(Electronic Money Issuer)を示す。
以上の図 4~図6から明らかであるように現金通貨との交換で電子マ
ネーが発行される場合には， EMI(電子マネー発行主体）が非銀行である
との前提に立っている。その際に，電子マネーがオープン・ループ型のも
のであれば， EMIは電子マネー・バリューをみずからの債務として発行し，
現金を資産として受け取る形になる。この入手した現金を資産運用に回せ
ば，伝統的な銀行そのものになる。信用創造が行われるのである。もし，
資産運用の対象を（現金を含む）安全資産に限定するならば，それはナロ
ーバンクの一形態ともなる。ただし，電子マネーがクローズ・ループ型で
あれば，基本的には電子マネー債務は一時的な存在に過ぎず， EMIの資産
負債は結局いずれもゼロとなる（ただし， この議論において自己資本や物
的資産は捨象している）。それでも，電子マネーが最終的に換金されるま
での間はフロートとして債務サイドに残り，これに見合った額の資産が存
在する。したがって，当然のことながらこの部分には運用の余地が存在す
る。いずれにしても，この場合電子マネーは現金の代替的な支払決済手段
として機能することになる。
次に，預金通貨との交換で電子マネーが発行される場合はどうだろうか。
この場合，銀行が電子マネーの発行主体となっている。オープン・ループ
型の場合には，預金債務が代替されて電子マネーが別の形態の債務として
発行される。銀行債務は全体として信用創造の過程を経て産み出されるも
のであるが，電子マネーはこの場合預金債務を代替するに過ぎない。ただ
し，預金債務と電子マネー債務とに課されるかもしれない「準備預金比率」
が異なれば，その大小いかんに依存して，電子マネーによる預金債務の代
替は銀行信用拡張的に作用したり，信用収縮的に作用したりする。いずれ
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にしても，銀行が電子マネーの発行主体である場合には，準備預金比率設
定いかんが信用創造に対して及ぼす影響を除けば，基本的に中立的な存在
であることが理解される。電子マネー債務は預金債務の別形態に過ぎない
のである。他方，クローズド・ループ型の場合においては，発行される電
子マネーの存在は一時的なものに過ぎない。過渡的一時的に電子マネー債
務に由来するフロートは存在するがそれについてはオープン・ループ型
の場合の効果と同様のものになる。
最後に，クレジットカードによって電fマネーが購人され，発行される
場合は（いわゆるキャッシング・サービスの形で電子マネーが創り立され
ることを想定すればよい）， クレジットカード会社自体が電子マネーの発
fr.± 体であることになる。図 6で明らかにであるように，オープン・ルー
プ別の場合には，電fマネー債務の発行とともに，貸出債権＝クレジット
カード債権がクレジットカード会社の資産サイドにJt上される。これは伝
統的な銀行の預金債務の増加による信用拡張，すなわち信用創造のメカニ
ズムと全く同一のものであることが理解される。かくして，クレジットカ
ード会社が一般的支払決済手段としての電＋マネーを発行することは，'½
該会社が伝統的な銀行そのものと同一の機能（信用創造機能）を果たすこ
とになる。ただし，クローズド・ループ型の場合には最終的には電fマ
ネー債務は消滅するがそこに至る過程においてはフロートが存在し，信
用創造の余地も残っていると言えよう。このように，非銀行であるクレジ
ットカード会社が電子マネーの発行主体となることは，クレジットカード
会社自体が銀行と同様の機能を持つことを意味しており，その電子マネー
が預金債務と同様の支払決済手段機能を有する限りでは，プルーデンシャ
ル規制面で銀行と同様の扱いがクレジットカード会社になされる必要が生
じてこよう。なお， クレジットカード業務が銀行の付随業務として銀行と
一体化して行われる場合においてはそれは銀行の電子マネー発行と基本
的に同一となり，問題は準備預金比率の設定いかんに集約されよう。とも
あれ，クレジットカードによって電子マネーが購入され発行されることは，
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クレジット債務を電子マネーの発行で貨幣化 (Monetization)することに
等しいと言えるのである。
4.2 電子マネ一発行主体の位置づけ
われわれは，電子マネーがどのような過程を経て発行されるかを分類し，
そのことを通じて電子マネーの本質的特性を明らかにした。同じ議論を前
提としつつ，電子マネー発行主体の金融システムにおける位置づけについ
て若干の考察を加えておこう。
電子マネーの発行は，機能的には信用創造そのものであることを理解し
た。ということは，電子マネーの発行主体は基本的に伝統的な商業銀行と
同じ機能を有するものであるということになる。機能そのものはたしかに
そのとおりであるが電子マネーが預金債務とどの程度その機能において
の互換性を有しているかあるいは代替性を有していると判断するかに応
じて，対応は当然に異なったものとなってこよう。電子マネーが預金債務
と全く同様の信頼性と機能を有していると判断される限りでは，電子マネ
ーの発行主体EMIは現下の銀行と同じ法規制上の扱いを受けることがなけ
れば，金融政策上の問題やlevelplaying fieldのもとで適切な銀行市場規制
やプルーデンシャル規制を行うことはできないことになろう。電子マネー
がいまだ発展途上にあり，今後の発展次第で電子マネーがどの程度の信頼
性と， したがって一般的受容性を有することになるかは未確定の状況にあ
る。であれば，実際的には伝統的な銀行と同様の扱いにするかどうかにつ
いては，未だ保留しつつ，電子マネーのさまざまなスキームの発展をむし
ろ促進することに軸足を置くのがより適切であるということになろう。
すでに，図4--6に即して示唆したように電子マネー発行主体は電子
マネー債務を発行することで信用創造を行う機能を大なり小なり有してい
ることは疑いない。その際に，資産運用のあり方に対していかなる対応を
するかで，興味深い論点が生じてくる。すなわち，電子マネーに対する信
頼性を確保し，支払決済システムの安定性を確保する観点から，電子マネ
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一発行主体の資産運用対象を安全資産に限定すればそれは「ナローバン
ク」になり得るということである。銀行が発行主体となっても，電fマネ
ーの発行業務のみは分離勘定として同様の扱いにすることも可能であろ
う。もちろん，支払決済システムの恰頼性• 安定性を高めるために，電子
マネーに既＃預金保険制度類似の装置を備えるという考え方もある。そし
て， G-10電fマネー作業部会 (1997) によると，多くの国が電子マネーに
対して預金保険を適用する方l句性を検討していることもたしかである。し
かし．他方金融制度調介会 (1998)は，預金保険制度は財務面での同質性・
均一性がある程度確保されている場合にしか適用することは困難であり．
電子マネーのようにスキームが必ずしも統一的ないし一様のものでない場
合には， こうした制度の創設ないし適用は不適切であると指摘している。
それは，モラルハザードをもたらす危険が相当に託いことが考えられから
である。この報告書では，電fマネー発行に関わる債務に見合う資産の運
用についてはこれを別勘定として信託に付する考え方や，現に「プリペイ
ドカード法」で第~:::者発行型の汎川カードに義務づけられているような供
託金制度（残存総価値の50%という現制度が適切かどうかには議論がある）
とこれのカード所持者に対する優先弁済制度の考え方を示してはいるが，
電子マネー発行中．体を「ナローバンク」とする考えは見あたらない。
ここで，電子マネー発行主体の位置づけに関して，各国の対応を若干具
体的に見ておきたい。金融制度調査会 (1997) (1998)がいずれも指摘し
ているように，米国では電子マネー発行主体を銀行と同様の厳しいプルー
デンシャル規制の対象にすることよりも， どちらかと言えば自由な電子マ
ネー開発の促進を重視しているように見える。日本でも金融制度調査会
(1997) (1998) を見る限りでは， この米国の姿勢に近い考え方が適切であ
るとされている。たしかに，電子マネーは預金類似物であるが，これをも
って直ちに「銀行」とみなす訳にはいかない。「銀行」は預金（加えて，
内国為替業務）と貸出の双方を併せ行うことが基本的な姿であるからであ
る。アイワイバンク銀行が銀行免許を得るに際して，決済サービスの提供
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に特化するからと言って信用供与を全く行わないのでは銀行とは言えない
との理由（および採算性の観点）から，消費者信用の供与を最小限，業務
に含めるよう指示されたことは周知のことであろう。ならば，銀行免許を
与えなければよいとも思われるが，預金業務類似行為は現時点ではやはり
銀行免許でもって規制監督するしかないとの判断によろう。
他方，欧州諸国は概して，電子マネーが預金類似物であるとの考えから，
電子マネー発行主体を銀行として，あるいはこれに準ずる形で規制の対象
とすることが基本的には望ましいとの姿勢を取っている。たとえばいく
つかのEuropeanParliament and Council Directive (EU指令）は以下
の考えに沿って2002年4月27日までに，各国で電子マネー関連事項を法制
化するようメンバー諸国に義務づけている（この点は， CPSS(2001)の
中の， ECBの政策スタンスに関する記述を参照。なお，本稿執筆時点で
法制化がどのように実現したかについて筆者は確認していない）。
①まず，伝統的な信用機関（預金取扱金融機関）と電子マネー発行機関
という新しい信用機関 (EMI)を考慮した上で，包括的で調和のとれ
た規制的枠組みが必要であるとの認識から出発する。その上で，
② EMIの業務は電子マネーの発行に限定され，信用の供与を除き，電子
マネー発行に密接に関連した金融的・非金融的サービスの提供を行う
ものとする。
③電子マネーを所有する主体の要求に応じて，電子マネー・バリューは
現金または銀行預金に 1対 1の比率で手数料無しで償還されるべきも
のとする。
④ EMIは電子マネー発行残高相当額以上の額を流動性の高い資産で運用
しなければならない。その流動性資産とは，信用リスク・ウェイトが
0%か，あるいは20%のもの（これに対しては保有量制限を課す）に
限定される。デリバティブ取引は市場リスク・ヘッジをH的とするも
のに限定する。なお，市場リスク負担度合いの上限は各メンバ一国で
独自に設定してよい。
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⑤ EMIの最低資本金は100万ユーロとする。
⑥プルーデンシャル監督の観点から，年に 2回以上，資本金，資産運用，
市場リスク負担の実際について検証することが必要。
⑦以下の条件のいづれかが当てはまる場合には， 上記諸項目の適用除外
についての規定をメンバー国で裁量的に定めてもよい。ただし，適用
除外を受けたEMIはユーロピアン・パスポートの権利は享受できない
（当該特定国でしか活動できない）。
(i)電子マネー・バリューの允填限度額が150ユーロ以下の場合，ある
いは
(i)次の条件の一つが満たされる場合
a. 電＋マネー発行に関連した金融債務の額が通常時500Jjユーロ
を越えず， また決して600ガユーロを越えない場合。
b. 電子マネーの流通範囲が，当該電f・マネー発行t体の属するグ
ループ内に留まる場合。
c. 電＋マネーの事業が特定地域に限定されるか， EMIと密接な財
務的ないし事業卜の関係を有する事業においてのみなされる場
ムno 
⑧なお，消費者保護の観点から電fマネーに保険スキームを付けるべき
かどうかについては2005年 4月27日を期限に検討する。
⑨伝統的な「1言用機関」は， EMIを含むように再定義する。このことは
ECBが電子マネーに対しても，必要準備を課すことを意味する。
⑩伝統的な「信用機関」の発行する電子マネーにも，現金ないし銀行預
金への償還制度を義務づける。
ECBとしては以上の法制化が実行されれば電子マネーに関わる懸念
事項は概ねカバーされると判断しているが，免除規定に関するメンバー国
の裁量性についてはできるだけ限定的に運用することを希望している。
最後に，イギリス法制度の影響が濃い，香港とシンガポールでの電子マ
ネー発行主体の規制的枠組みについて整理しておこう。
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既述のとおり（本稿前号第 3節），香港では元々交通系カードであると
ころのOctopusカードが非交通分野でのより一般的な支払決済手段とし
ても広く普及し始めている。その発行主体OctopusCards Ltdは，特定目
的の預金取扱会社 (deposit-takingcompany)の免許を得て，今では取引
価値タームで最高50%までなら非交通分野でも使用可能とされる支払決済
手段 (Octopusカード）の発行者になっている。日本のプリペイドカード
法（「支払式証票の取り締りに関する法律」）による定義に即して言えば，
香港でも自社発行型カードの発行には銀行免許が不要であるが，第三者発
行型汎用性カードの発行には広い意味での銀行免許が不可欠であることを
意味している。香港のBankingOrdinanceは三層構造の銀行免許制度を規
定している。「免許銀行」(fullylicensed bank) , 「制限免許銀行」(restricted
licensed bank) , および「預金取扱会社」 (deposti-takingcompany)であ
る。「免許銀行」は経常勘定（＝普通預金）も貯蓄勘定（＝定期性預金）
も取扱が可能で，預金規模や満期にも全く制限が無く自由であり，小切手
取扱も可能となっている。「制限免許銀行」は主としてマーチャント・バ
ンキング業務に従事するもので，資本市場での活動が中心となる。預金吸
収も可能だが， 50万香港ドル (1香港ドル=15円として， 800万円相当）
以上となっておりその際の満期の長短は問わない。一種のホールセール
銀行と言えよう。「預金取扱会社」は通常は銀行の子会社や関連会社であ
って，特別の目的を持った業務，たとえば消費者金融業務とか証券ビジネ
ス業務などに従事する会社である。預金は10万香港ドル (1香港ドル=16
円として， 160万円相当）以上で，預け時の満期は 3ヶ月以上のものに限
定されている。すなわち，預金についてはその規模や流動性がある程度限
定されたものが取扱可能となっている。 Octopusカードは100香港ドル単
位で購入可能であり，また換金を容認しているので流動性も高い。にも拘
わらず，免許銀行ではなく，預金取扱会社としたことについては，免許事
項が法律Ordinanceに依拠しつつも，やはり最終的には当局の裁量的判断
に基づくことを反映している。免許銀行とするには及ばないが，プルーデ
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ンシャル規制が必要との観点から，汎用性のある一般的支払決済手段とし
ての電子マネーを発行するt体は，せめて預金取扱会社としての免許をと
るべきだとの判断があったことと思われる。香港金融庁の基本的姿勢は，
支払決済システム（および金融システム全体）の安定性を損なわない限り
で，電子マネーについても民間の自由な競争と革新が促進されるのを抑制
しないというものである。 2003年 3月時点で筆者が行ったインタビュー調
介の中で示された香港金融l『のスタンスは以下のように整理できよう。
① 「一般的受容性のある購買力」 (generallyaccepted purchasing 
power) を保持する多tJ的カード (MPC,Multi-Purpose Card)の発
行は，「免許銀行」にのみ限定される。
(2)MPCでも使用目的が限定的なものについては特別H的を有する「預
金取扱会社」 (deposit-takingcompany, DTC)の免許が必要である。
これに関してのより詳細な規定は次のとおり()
(i)MPC発行がそのt要業務であること。
(i)使途にコア的な部分があり，それがDTCを所有する当該企業の
ビジネスに密接に関連していること (OctopusはLTA地上交通周
の出資f会社であり，発行されるカードは基本的に交通分野での
使用をコアとしている）。
(i)カード所有者の便宜を晶めるための， カードの付加的補助的分野
での使用については，金融庁の事前認可が必要。
③ MPCでも，支払決済システムや消費者の負担となるリスクがわずか
なものに留まると判断される場合（大学で発行され，大学構内でのみ
使用されMPCなど）には，規制の対象から除外される。
④単一H的のストアド・バリュー (SPC,Single-Purpose Card)の発行
については（消費者保護の観点から別途の配慮は必要であるとしても）
Banking Ordinance上の規制は全く不要。
⑤銀行でない預金取扱会社によるMPCの適格性については，
(i)電子マネー・スキームの健全性（安全性，緊急対応プラン，取引
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諸条件の明示など）が確保でき，電子マネ一発行事業を慎重かつ
競争的に運営できること。
(i)電子マネー発行者自身の経営健全性の確保ができること。
(i)フロート（カード発行に伴う見合い資金）の適切な管理ができる
こと（資産運用に関する陽表的な客観的規制は存在しない）。
ともあれ，以上を基本として， 'hands-offapproach'(自由放任主義）一
この主義は自由な競争と革新を促進するが，支払決済システムの安定性を
損なうリスクもある一と 'prescriptiveapporach'(規制指図主義）一こ
の考え方の下では，揺藍期にある電子マネー事業の発展を損なう危険があ
る一のバランスを取ることに配慮した政策を実行していくこが香港金融庁
の課題と認識されている。まさに制度設計とその運用は，支払決済シス
テムに絡んではなおさらのこと， 'science'以上に 'art'としての側面が強
いことを印象づけるものである。なお，シンガポールはこの点で香港に比
して規制主義の考えが強く， Octopusカード類似のez-linkカードは市民に
普及・定着しつつあるがその発行者は少なくとも形式的にはCitibankと
いう民間銀行になっている。今後，この点の規制的枠組みがどう変革され
るか，否かは興味深い。
第5節おわりに
電子マネーの発展度合いは現状では国によって大きく異なっているが，
いずれの国においても電子マネー事業の胎動は見られるし，また金融当局
の対応ないしその準備作業も徐々に整えられてきているように見える。
飛躍した言い方をすれば電子マネーや電子的決済の仕組みの発展に密
接に関連したキーワードは「英語」，「キーボード（タイピング）文化」，「イ
ンターネット・リタレイト」 (internetliterate) ということになるかもし
れない。英米では，電子マネーの発展が必ずしも芳しくないが， これらの
国を出発点としてMondexやVisaCash等が開発され導入されたことは想
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起されてよい。しかし，むしろ英語とコンピュータとのもともとの親和性
の高さが，電子マネーとの技術的な結びつきの強さをも印象づける「見せ
かけの相関」に過ぎないということかもしれない。技術のみでは支払い慣
習を変革させることができないという教訓でもある。そこで，代替的に「寒
い国」，「広い国」（ないし，人口密度希薄な国）というのも電子マネー等
普及要因のキーワードたり得るかもしれない。特に，北欧諸国等における
キャッシュレス社会への力走振りはそのことの正しさを伺わせる。そのよ
うな国々では隔地者間での空間を越えた取引やコミュニケーションに対す
る社会のニーズが匝接的なフェース・トゥ・フェースによるものよりも高
いのはたしかであろう。
しかし，香港やシンガポール等を見れば，むしろ小規模社会であるが故
に電子マネーの普及度合いが高いようにも見える。規模の小さい国だけに，
たとえばキャッシュレス社会への移行という政策t導型指針が社会全体に
浸透しやすいということであるかもしれない。規模の大きい社会であって
も，政治的に中央集権的性格の強い国ではやはり同様のことが言えるかも
しれない。現に，経済特lである深訓 (Shenzhen)rHや上海mをはじめ
として，中国大陸では国家プロジェクトの4 環としてMPC型の電fマネ
ーを今後導人する計画が策定されており，普及していく可能性は高い。
現金社会と言われる日本では，非現金取引としての銀行口座を利用した
高度の振替システム (Giro)がすでに深く浸透している。したがって，こ
の点では新たな支払決済手段としての電子マネー普及のインセンティブは
小さいかもしれない。よほどコスト効率的で便宜性の高い電子マネーでな
ければ既存の支払決済手段に代替するだけの力とニーズは出てこまい。電
子マネーの現状はそのような事態を反映しているように見える。また，キ
ーワード的に摘出した上記の諸要因がH本には少なからず欠けてもいる。
ただ，巨大な経済規模を誇っているだけに，「規模の経済性」の作用する
余地は大で，電子マネー等の新たな支払決済手段の社会的コスト節約効果
は小国に比して非常に大きいものがあるとも言える。支払決済手段はなに
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よりもネットワークとしての性格から，そのような「規模の経済性」ある
いは「ネットワーク経済性」が強く作用する分野であり，この点から考え
る限り，今後のわが国での電子マネー等の普及の潜勢力は大きいと考えら
れる。しかし，他方「ネットワーク経済性」はネットワークの規模に依存
しているし，一般にネットワーク規模の拡大はネットワークの大きさが一
定限度（閾値， criticallevel) を超えない限り進展しないものである。ネ
ットワーク規模が当面の課題としてこの閾値に達するかどうかは．国の政
策スタンスにも依存している。 80年代に試みられた銀行POSのネットワー
ク拡大も90年代末に郵政省のイニシャティブがあってはじめてデービッ
ト・カードとして全国網レベルに到達したのである。 E-Japanの政策主導
的な諸施策がある中で．その一環として電子マネー等の普及も念頭におく
ならば，電子マネーの浸透は今後速やかに進む可能性もあろう。そのこと
を前提に，やはり電子マネーの発行とその発行主体に関わる位置づけにつ
いては，金融システム，なかんずく支払決済システムの効率性と安定性を
ともに確保する必要性の観点から．今後とも検討を深めていく必要がある
ように思われる。本稿では．電子マネー以外の電子的決済の仕組みや、汎
用性プリペイドカードとの関連について十分な考察は行っていない。この
点も含めて，今後の課題としたい。 (2003年 5月7日稿）
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